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The transformation of external debt into long-term bonds
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RESUMO: Este artigo apresenta uma discussao sobre a proposta de securitizagio da divida
externa no contexto da economia brasileira. Depois de analisar muitas questdes envolvidas,
o trabalho apresenta uma proposta especifica de conversido da divida externa em titulos
com vencimento de longo prazo e taxa de juros pré-fixada. Essa proposta deve reduzir a
transferéncia externa de recursos reais e diminuir o estoque da divida externa e diminuir
também a vulnerabilidade da economia brasileira a um aumento da taxa de juros. O artigo
apresenta também uma simulacdo do Balango de Pagamentos Brasileiro e principais varia-
veis macroecondmicas para o periodo 1988/92 para avalia¢io da proposta.
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ABSTRACT: This paper offers a discussion of the proposal of securitization of external debt
in the context of Brazilian economy. After analyzing many questions involved, the paper
presents a specific proposal of conversion of external debt into bonds with Iong term matu-
rity and fixed interest rate. This proposal should reduce the external transfer of real resourc-
es and ecrease the outstanding of external debt and diminish the vulnerability of Brazilian
economy to an increase in the interest rate as well. The paper presents also a simulation of
Brazilian Balance of Payments and key macroeconomics variables for the period 1988/92 in
order to evaluate the proposal.
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Apds a moratéria decretada em fevereiro de 1987, o governo brasileiro mani-
festou, em varias ocasides, a inten¢ao de buscar uma soluc¢do de longo prazo para
o problema da divida externa. De acordo com diversos pronunciamentos do mi-
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nistro da Fazenda Bresser-Pereira e declaracoes do proprio presidente da Republi-
ca, esta solucdo de longo prazo passaria pela transformacio da divida em titulos,
com apropriagdo parcial do desagio praticado no mercado secundario de créditos
internacionais.

Se o objetivo for este, é indispensavel nio alimentar certo tipo de ilusdo. A
experiéncia dos tltimos cinco anos indica que a solucdo do problema da divida
externa brasileira depende fundamentalmente da iniciativa do Brasil. Embora a
ideia de que o pais devedor deva apropriar-se de uma parte do desdgio represente
apenas a tentativa de adaptar os métodos de reestruturacdo da divida a uma reali-
dade ja reconhecida pelo mercado financeiro internacional, ndo existe, pelo menos
no curto prazo, qualquer chance de que a proposta brasileira possa ser implemen-
tada por iniciativa dos credores. Nao cabe esperar que o comité dos bancos comer-
ciais aceite negociar nessas bases. Também nio se deve contar com a iniciativa dos
governos dos paises credores ou com a possibilidade de que esquemas desse tipo
venham a ser implementados, neste momento; com garantia do Banco Mundial ou
de outra institui¢io multilateral.

Isso ndo significa que a proposta brasileira € invidvel. Significa apenas que o
Brasil terd de assumir o comando do processo de reestrutura¢do da sua divida
externa, aproveitando a oportunidade que a moratoria oferece de enfrentar de
maneira realista um dos aspectos cruciais da crise economica dos anos 80.

Em nenhum momento, desde 1982, a situa¢io internacional se mostrou tio
favoravel quanto a atual para uma abordagem efetiva do problema da divida. O
esgotamento dos esquemas convencionais de negociacdo é uma realidade percebi-
da de forma cada vez mais nitida. Nos ultimos cinco anos, a questio da divida tem
sido enfrentada por meio de acordos de folego curto, nos quais os paises devedores
se comprometiam a executar programas de “ajustamento”, sob supervisio do FMI,
obtendo em contrapartida reescalonamento do principal e quantias limitadas de
“dinheiro novo” para financiar uma parte dos pagamentos de juros. Os resultados
desta abordagem convencional foram predominantemente negativos, sobretudo
para os paises devedores, que se viram obrigados a arcar com a maior parte dos
custos decorrentes da crise internacional de endividamento.

Passados cinco anos desde a decretagdo da moratdria mexicana, em agosto de
1982, quase nenhum dos paises que integravam a extensa relagio de devedores
“problemadticos” em 1982-1983 conseguiu superar a crise. Os programas de “ajus-
tamento” supervisionados pelo FMI ndo alcangaram resultados satisfatérios em
nenhum caso. As macicas transferéncias de recursos ao exterior sancionadas pelo
esquema convencional de negociagdo conduziram a maior parte dos paises deve-
dores a uma crise marcada por recessao, redu¢ao das taxas de investimento e da
capacidade de importar, aceleracio do processo inflaciondrio e aprofundamento
dos problemas financeiros do setor publico.! O esforgo de “ajustamento” dos pai-
ses devedores, embora realizado em condi¢oes internacionais adversas, conduziu a

! Maria Silvia Bastos Marques e Paulo Nogueira Batista Jr., “Protecionismo dos Paises Industrializados
e Divida Externa Latino-Americana” in Revista de Administragao de Empresas, abr.-jun. 87, vol. 27, n.°
2, pp. 41-46.
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gigantescos superavits comerciais. Apesar disso, esses paises ndo conseguiram re-
cuperar acesso ao mercado voluntario de crédito. Para completar o quadro, a divi-
da continuou crescendo, ndo s6 em termos absolutos, mas também quando com-
parada ao valor das exportacgdes.?

Mesmo do ponto de vista dos paises credores, nao ha muitos motivos para
aplaudir os resultados alcangados nos tltimos cinco anos. A reducdo da capacida-
de de importar, especialmente da América Latina, prejudica o nivel de exportagdes
e emprego nos paises industrializados e dificulta a redu¢do do enorme déficit co-
mercial dos EUA. Os tinicos beneficiados talvez tenham sido os bancos comerciais,
particularmente os grandes bancos internacionais dos EUA e de alguns outros
paises desenvolvidos, que puderam reduzir substancialmente a sua exposure rela-
tiva em relacdo a devedores “problematicos” ao longo dos tltimos anos. Mas a
situacio estd longe de ser confortdvel para esses bancos, que continuam vulneraveis
ao problema da divida e sofrem acentuada desvaloriza¢io de suas ac¢des e do valor
de mercado das suas carteiras de empréstimos.

Na verdade, a abordagem convencional patrocinada pelos credores sé teria
tido chance de sucesso-se fosse correta a premissa na qual parecia inicialmente se
basear: a suposi¢cdo de que a crise financeira deflagrada pela moratoria mexicana
seria episodio de curta dura¢do, um problema de liquidez, passivel de superagio
em questdo de dois ou trés anos. Mas esta estratégia é claramente incompativel com
o tratamento realista de uma crise que se arrasta desde 1982, sem qualquer pers-
pectiva de solugao pela via convencional.

A moratéria brasileira, decretada por decisio unilateral e prazo indeterminado,
consolidou a percepcdo de que a divida externa de um grande ntimero de paises
em desenvolvimento se tornou efetivamente incobravel. Como se sabe, esta percep-
¢ao se reflete nos desdgios praticados no mercado secundério, na desvalorizaciao
das acoes dos bancos comerciais e na propria decisdo, tomada por muitos bancos,
de acelerar a formacao de reservas contra devedores duvidosos. Tudo isto traduz,
evidentemente, o entendimento do mercado de -que a divida ndo poderd ser paga;
mais ainda: o reconhecimento de que os paises devedores ndo estio dispostos a
continuar sacrificando seus objetivos internos de expansio e estabilizacdo econo-
mica em prol do pagamento da divida externa.

OS INSTRUMENTOS DE NEGOCIACAO

E neste contexto que se situa a proposta de transformacio da divida externa
em titulos de longo prazo. Cabe inicialmente examinar os instrumentos de que

2 A divida externa total da América Latina e do Caribe aumentou de US$ 328,0 bilhdes em fins de 1982
para US$ 386,2 bilhdes em fins de 1986, passando de 3,8 para S vezes o valor das exportagdes de bens
da regido. Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe — CEPAL, “America Latina y el Caribe:
Acontecimientos Recientes en la Evolucion de su Economia”, Nova lorque, ago, 87, pp. 6 e 38, mimeo.
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dispoe o governo brasileiro para viabilizar uma proposta desse tipo. O principal é,
sem duvida, a suspensdo dos pagamentos de juros. O segundo, uma eventual flexi-
bilizagdo das regras referentes a conversio da divida em capital de risco. Vejamos
como estes instrumentos poderdo ser acionados.

Em determinado dia, o Brasil anuncia aos credores externos a sua disposi¢ao
de levantar a moratéria e autorizar a flexibilizagdo das regras de conversdo da
divida em capital de risco. Ao fazé-lo, atende a duas das principais reivindicagoes
dos bancos estrangeiros. No entanto, estas duas medidas ficam condicionadas a
novagio da divida, isto é, a transformagdo prévia da divida externa atualmente
existente (divida velha) em titulos (divida nova). Na passagem da divida velha
para a divida nova, o Brasil se apropria de uma parte do desdgio praticado no
mercado secundario. Isto pode ser feito por meio de: 1) um desconto em relagdo
ao valor de face da divida velha; 2) taxas de juros inferiores as de mercado para a
divida nova; 3) uma combinag¢io das duas alternativas anteriores.

Os bancos dispostos a aderir a iniciativa brasileira tém o beneficio de passar
a receber, em divisas, juros sobre a divida nova. Paralelamente, o governo concede
a esses bancos a vantagem adicional de permitir a conversao da divida nova em
investimentos diretos, flexibilizando as regras atualmente existentes de forma a
possibilitar conversdes com cessdo de crédito. Os bancos intransigentes, que insis-
tirem em desconsiderar a necessidade de ajustar o estoque da divida e/ou os fluxos
de juros a capacidade de pagamento do devedor, continuam na situagio atual, isto
€, sem receber juros e sem poder ceder seus créditos para fins de conversio em
capital de risco.3

A implicacdo é evidente. Se o governo brasileiro pretende, de fato, implementar
a proposta de transformacdo da divida em titulos, é preciso que preserve os instru-
mentos de que dispoe. Dai ser indispensdvel ndo retomar prematuramente os pa-
gamentos de juros e ndo precipitar a regulamentacdo da conversdo da divida em
investimento.

LINHAS GERAIS DO NOVO ESQUEMA DE REESTRUTURACAO

A esséncia do novo esquema de reestruturagio é simples e repete o que foi
feito diversas vezes na historia das relagoes financeiras internacionais, inclusive

3 A flexibilizacio das regras de conversio facilitaria a reducio da exposure dos bancos em relacio ao
Brasil e tenderia a aumentar o valor de mercado das carteiras de empréstimos. Além disso, diversos
bancos, especialmente os de maior porte, tém-se dedicado com proveito a intermediacdo de operacoes
de conversio de diversos tipos. Abre-se, desse modo, a possibilidade de utilizar a conversdao como fator
de reforgo da posi¢io brasileira no processo de transformacio da divida em titulos. No entanto, uma
eventual flexibilizagdo das regras de conversdo teria de vir acompanhada de mecanismos de controle e
de salvaguardas que permitissem fazer face aos problemas potencialmente associados a conversao da
divida em capital de risco. A esse respeito ver, por exemplo, “A Conversio da Divida Externa em
Investimento”, Confederacdo Nacional da Industria, Relatério do Grupo de Trabalho sobre a
Conversdo da Divida Externa em Investimento, Rio de Janeiro, ago. 87, mimeo.
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pelo Brasil em 1943.4 O governo brasileiro oferece aos credores da divida passivel
de reestrutura¢io um leque de opgdes, envolvendo sempre a transformagio, com
desdgio e/ou reducdo da taxa de juros, da divida velha em titulos de longo prazo
negocidveis no mercado secundario e conversiveis em investimentos diretos no
Brasil. Dessa forma, o Brasil, ao sair da moratoria, garante uma redu¢ao imediata
do estoque da divida e/ou ajusta o fluxo futuro de juros a capacidade de pagamen-
to do pais. No mesmo instante, inicia a formac¢io de um fundo de amortizacgio de
modo a garantir a capacidade de pagar integralmente a divida nova no prazo esta-
belecido.

A divida nova apresenta, portanto, trés vantagens em relacdo a divida velha:
1) rende juros; 2) pode ser objeto de transferéncia a terceiros para fins de conversio
em capital de risco; 3) tem o seu pagamento garantido pela formac¢do de um fundo
de amortizagdo que o Brasil se compromete a constituir com recursos proprios.

Qual a melhor maneira de operacionalizar este novo esquema? A ideia admite
um sem-nimero de variacdes. Uma possibilidade seria fixar de antemao as condi-
¢Oes financeiras para a divida nova, autorizar a novacdo de toda a divida conside-
rada reestruturdvel e fixar um prazo para a adesao. Mas a melhor alternativa talvez
seja fazer a novacdo da divida de forma gradual, testando aos poucos a reagiao do
mercado a iniciativa brasileira. Isto porque o Brasil teria que garantir o pagamen-
to integral dos juros da divida nova sem ser forcado a uma transferéncia excessiva
de recursos reais e sem ameacar o nivel das reservas cambiais, o que recomenda
uma saida gradual da moratéria. A novacdo da divida teria que ser feita em parce-
las, com o Brasil racionando a oferta de titulos que estaria disposto a emitir a cada
trimestre ou semestre.

Para fixar as taxas de juros e os desdgios dos diferentes tipos de bonus, talvez
seja preferivel recorrer a mecanismos de leilio do que fixar as condi¢cdes de modo
rigido. No dia 31.12.1987, por exemplo, o Brasil divulga a disposicdo de iniciar a
novacdo para 20% da divida velha reestruturavel, declara a disposicdo de aceitar
adesoes até 31.3.1988 e fixa um desidgio minimo (ou redu¢do equivalente da taxa
de juros) para a conversido da divida velha nos novos titulos de longo prazo. Evi-
dentemente, a preferéncia no acesso a novacao seria dada aos credores que ofere-
cessem as melhores condicoes de juros e/ou desagio; no caso de propostas iguais, a
preferéncia seria da oferta mais antiga. No trimestre seguinte, 0 mecanismo se re-
petiria, sem que o Brasil tenha dado qualquer garantia de manter as condi¢oes
minimas de juros e desdgio exigidas no primeiro trimestre. O ideal seria beneficiar,
em alguma medida, os bancos que aderissem ao primeiro leildo, apertando grada-
tivamente as condi¢oes minimas exigidas a cada trimestre.

Qualquer que seja o detalhamento do esquema, o objetivo bdsico terd de ser

4 Ver, por exemplo, Annibal Villanova Villela e Wilson Suzigan, Politica do Governo e Crescimento da
Economia Brasileira, 1889-1945, Série Monogréfica do IPEA, n.° 10, Rio de Janeiro, IPEA/INPES,
1975, pp. 325 a 328.
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aproveitar a oportunidade criada pela moratoria brasileira e pelo esgotamento dos
esquemas convencionais de negociacdo para resolver em bases duradouras o pro-
blema da divida externa.

UMA PROPOSTA DE TRANSFORMACAO DA DIVIDA EM T1TULOS

O ponto de partida da proposta brasileira deve ser a realidade reconhecida
pelo proprio mercado, isto €, a percepc¢do generalizada de que a divida “nao vale
cem centavos por doélar”. No caso da divida brasileira, por exemplo, o desagio
praticado no mercado secundério alcangou quase 60% do valor de face em meados
de setembro de 1987.°

Como foi indicado acima, o processo de reestruturagao da divida comeca por
iniciativa do Brasil, que oferece a seus credores externos a possibilidade de conver-
ter seus créditos atuais em titulos de longo prazo. Ao tomar essa iniciativa, o Brasil
cria uma situagdo em que cada banco passa a se defrontar com trés possibilidades
de atuagdo: 1) continuar retendo os créditos correspondentes a divida velha, na
expectativa de que o governo brasileiro nao consiga sustentar a posi¢ao assumida;
2) vender os seus créditos no mercado secunddrio; 3) aderir a iniciativa brasileira.

A decisao de cada banco dependerd de um conjunto heterogéneo de varidveis,
entre as quais se destacam as seguintes: 1) a extensao do apoio politico interno aos
responsaveis pela negociacdo; 2) as condices financeiras oferecidas pela proposta
brasileira (desdgio, taxa de juros, prazo, etc.); 3) o efeito da iniciativa brasileira
sobre o valor de mercado da divida velha; 4) a exposure relativa do banco vis a vis
do Brasil (montante de empréstimos ao Brasil em comparacdao com a base de capi-
tal proprio e reservas); 5) tamanho da carteira de empréstimos do banco em com-
paracdo com a dimensdo do mercado secunddrio; 6) o tratamento que venha a ser
dado a transformacdo da divida em titulos pelas autoridades tributdrias e de su-
pervisdo bancaria do pais sede do banco.

Neste contexto, ndo é dificil perceber como os negociadores brasileiros terao
de se comportar para maximizar as chances de sucesso da nova iniciativa. E preci-
0, antes de mais nada, resistir as pressdes que procuram levar o governo brasileiro
a abrir mido dos seus instrumentos de negociag¢do e deixar claro que ndo havera
pagamento de juros sobre a divida velha nem flexibilizacio das regras de conversio
deste tipo de divida em investimento. Cabe também afastar propostas de negocia-
¢do que envolvam acertos provisorios ou esquemas convencionais centrados na
concessao de “dinheiro novo” para financiamento parcial dos juros. Recomenda-se,
além disso, dirigir a nova proposta ao conjunto dos bancos credores, nio permi-
tindo que o chamado comité de assessoramento bancario, controlado por bancos

5 Dados fornecidos pela Merrill Lynch e pela Shearson Lehman Brothers e reproduzidos na Gazeta
Mercantil, 23.9.1987, p. 15.
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que resistem a inovagoes, continue a desempenhar a funcdo de interlocutor princi-
pal na negociagao. Torna-se necessdrio, finalmente, mobilizar apoio politico para
os negociadores brasileiros, no exterior e sobretudo dentro do préprio pais.

Mas a viabilidade da iniciativa brasileira também depende, evidentemente, das
condigdes financeiras estabelecidas. Essas condi¢des ndo podem, por um lado, dis-
tanciar-se da realidade de mercado. Isto significa que o valor presente dos fluxos
de pagamentos previstos para a divida nova, ja considerado um prémio de risco,
deve em principio superar o valor de mercado da divida velha. Por outro lado, as
condi¢oes da divida nova devem ser compativeis com a capacidade de pagamento
do pais e atender a alguns objetivos fundamentais.

A nova proposta de reestruturacdo da divida precisa, em primeiro lugar, ga-
rantir a indispensdvel redu¢do da transferéncia de recursos reais para o exterior ao
longo dos proximos anos. Ao mesmo tempo, é necessario reduzir o grau de endivi-
damento externo da economia brasileira, de modo a permitir a plena normalizagio
das relagoes financeiras do pais no longo prazo. Além disso, a proposta deve con-
duzir a uma diminui¢io da hoje excessiva vulnerabilidade da economia brasileira
a aumentos das taxas de juros internacionais.

Com o objetivo de contribuir para a discussdo da proposta de transforma-
¢do da divida em titulos, foram realizadas diversas simulacdes para as contas
externas e os principais agregados macroeconomicos. Estas simulagoes resul-
taram na formulag¢ao de uma proposta especifica de transformacao da divida
em titulos de longo prazo, cujas caracteristicas bdasicas estdo registradas na
Tabela 1-A.¢ A divida afetada pela proposta equivale a quase 70% da divida
externa brasileira e corresponde, essencialmente, aos componentes da divida
que vém sendo submetidos a reescalonamento nos ultimos anos. A taxa de juros e
o desdgio foram fixados de forma a tornar a proposta atraente em comparacao
com a alternativa que continuariam a ter os bancos menores de simplesmente ven-
der a divida velha do mercado secundario. Os depdsitos no fundo de amortizacao
foram calculados de modo a tornar possivel a liquidacdo integral da divida nova
no vigésimo ano.”

6 A proposta de reestruturacio da divida externa apresentada nesta secio baseia-se, em grande medida,
em ideias discutidas por Roberto Fonseca e Paulo Lira em trabalhos recentes. Ver Roberto Giannetti da
Fonseca, “A Saida da Incbmoda Moratéria”, in Folha de Sao Paulo, 6.8.1987, Caderno de Economia;
Paulo H. Pereira Lira, “Estratégias para a Negociacdo da Divida Externa — Uma Proposta Nao-
Convencional”, mimeo., jun. 87. A proposta de Paulo Lira se fundamenta, entretanto, na proposi¢cao
de que a divida externa pode ser paga com juros de mercado, sem qualquer abatimento.

7 Como sugere Roberto Fonseca, este fundo de amortizacio poderia ser depositado junto ao Banco
Mundial, que estaria assim apoiando a iniciativa brasileira sem necessariamente ter que garantir os ti-
tulos emitidos pelo Brasil. Roberto Giannetti da Fonseca, op. cit.
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Tabela 1-A: A transformacéo da divida externa em
titulos de longo prazo: condicdes béasicas

1) Divida afetada:

a) divida de médio e longo prazos com bancos comerciais estrangeiros:
US$ 64,7 bilhdes
b) divida com o Clube de Paris*: US$ 13,3 bilhdes

2) Taxas de juros e deségio:
a) juros fixos de 5% a.a. (pagamentos semestrais)
b) deséagio de 20% do valor de face na transformacdo da divida afetada
em titulos

3) Prazo:
— 20 anos (bullet)

4) Conversao de titulos em investimentos:

— permitida a conversdo dos titulos em investimentos diretos no Brasil,
inclusive com cesséo da titularidade do crédito

5) Fundo de amortizagéo:
a) depésito inicial: US$ 250 milhdes
b) depésitos semestrais equivalentes a 0,5% da divida nova nos cinco primeiros
anos, 1,5% nos dez anos seguintes e 2,5% nos dltimos cinco anos

6) Novacio da divida em cinco etapas:
US$ 18 bilhdes em 31.12.1987; US$ 18 bilhées em 30.6.1988;
US$ 18 bilhdes em 31.12.1988; US$ 18 bilhdes em 30.6.1989;
US$ 18,3 bilhdes em 31.12.1989.

* Exclui empréstimos concedidos apés 3f3.1983.

Observe-se que a implementagdo da proposta em etapas significa estabelecer
uma fase de transicio (1988-1989) em que se combinaria a transformagio da di-
vida em titulos com a capitaliza¢do dos juros da divida velha. Desse modo, o Brasil
sairia gradualmente da moratéria, evitando que as despesas previstas no novo es-
quema (os pagamentos de juros e as despesas com a formag¢ao do fundo de amor-
tizagdo) ameacem o nivel de reservas ou venham a exigir superavits comerciais
excessivos nos proximos dois anos.

Simulac¢des baseadas nas identidades de balanco de pagamento e das contas
nacionais permitem avaliar algumas das principais implicagdes da proposta de
transformacdo da divida em titulos. O esquema utilizado para simular a proposta
pode ser explicado em poucas palavras. O ponto de partida é a projecao dos paga-
mentos associados a gradual transformagio da divida em titulos. Como se verifica
na Tabela 1-B, os pagamentos de juros sobre a divida nova aumentam de pouco
mais de US$ 1 bilhdo em 1988 para cerca de US$ 3,4 bilhdes por ano a partir de
1990. Acrescentando os depdsitos semestrais no fundo de amortizagdo, chega-se a
um pagamento total da ordem de US$ 4 bilhdes por ano de 1990 em diante.

As despesas com os juros da divida nova somam-se a capitalizacio dos juros
referentes a divida velha em 1988-1989 (Tabela 1-B) e os pagamentos de juros
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sobre a divida externa nio afetada pela proposta.® Deduzidas as receitas de juros,
obtém-se uma conta liquida de juros de US$ 7,3 bilhdes em média no periodo de
1988-1992. As remessas liquidas de lucros e os demais rendimentos do capital es-
trangeiro, projetados com base na sua evolugio recente, alcancam, em média, US$
2,1 bilhoes por ano nesse periodo. A transferéncia bruta de recursos financeiros
sob a forma de juros, lucros e outros servicos de fatores chega, portanto, a US$ 9,4
bilhdes por ano em média (Tabela 1-C).

A Tabela 1-D apresenta as projecdes referentes ao movimento de capitais. Em
1988-1989, a principal fonte de recursos novos é a capitalizagdo dos juros devidos
aos bancos comerciais estrangeiros e ao Clube de Paris. No que diz respeito ao
BIRD e ao BID, a suposic¢do é de que o desembolso bruto de empréstimos sera su-
ficiente para cobrir os juros e as amortizacoes devidos pelo Brasil a esses organis-
mos no periodo 1988-1992. Admite-se também que nao haverd empréstimos novos
dos bancos comerciais, das agéncias governamentais e do FMI. As demais contas
sdo projetadas, na maior parte das vezes, com base na sua evolugio recente ou nd
esquema de amortizacdo da divida divulgado pelo Banco Central.’

Tabela 1-B: Projecao dos juros capitalizados
e das despesas referentes a divida nova
Condicoes basicas:

a) Divida afetada: total da divida registrada em 30.12.1987 com bancos comerciais
estrangeiros CUS$ 64,681 milhoes) e divida em 30.12.1987 com agéncias gov-
ernamentais, contratada. até 31.3.1983 CUS$ 13,267 milhoes);

b) Desagio de 20%;

¢) Taxa de juros fixa de 5% a.a.;

d) Fundo de amortizacio: dep6sito inicial de US$ 250 milhdes e depositos semes-
trais equivalentes a 0,5% da divida nova nos cinco primeiros anos;

e) Pagamento da divida nova apds vinte anos Cbullet);

f) Periodo de juros: semestral;

g) Novacio da divida em cinco tranches: US$ 18,000 milhdes em 31.1.1987, USS
18,000 milhdes em 30.6.1988, USS 18,000 milhdes em 31.12.1988, USS 18,000
milhoes em 30.6.1989, USS 18,322 milhdes em 31.12.1989;

h) Capitalizacdo integral dos juros até a conversio em divida nova;

i) Parcela da divida nova convertida em investimento direto: USS 1,500 milhoes
por ano;

j) LIBOR de 8,5% a.a.

8 A divida ndo afetada inclui a divida de curto prazo e dividas de médio e longo prazos com instituicdes
multilaterais, com credores privados ndo bancarios e dividas contraidas com agéncias governamentais apos
31.3.1983. Para maiores detalhes sobre as hipdteses utilizadas na simula¢io ver Paulo Nogueira Batista Jr.,
“A Transformagdo da Divida Externa em Titulos de Longo Prazo”, FGV/IBRE/CEMEI, out. 87, mimeo.

9 Banco Central do Brasil, Brasil-Programa Econdmico, vol. 15, jun. 87, pp. 104-105.
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(US$ milhdes)

Divida | Divida Juros Despesas com | Receitas| Juros Paga-.
velha®* | nova® | capita- fundo de do pagos | mento
lizados amortizacio fundo de total
Anos (4) amorti-
zacdo**
Depésitos|Depésito
(1) @ 3) sem. inicial (5) 6) [(7=4+6)
1988 7,297 212 250 13 1,061 1,524
1.°sem. 45,991 28,050 4,043 72 250 360 682
2.°sem. 31,245 | 41,700 3,253 140 13 701 842
1989 5077 555 49 2,426 2,981
1.°sem. 15,745 | 55,350 2,500 209 20 1,043 1,251
2.° sem. 69,258 2,577 346 . 29 1,384 1,730
1990 67,758 678 107 3,444 4,122
1991 66,258 663 174 3,369 4,032
1992 64,758 648 245 3,294 3,942

*Saldos em fim de periodo.
**LIBOR menos 1/8% de 1%.

Combinando as informacdes registradas nas Tabelas 1-B a 1-D, obtém-se entdo
a transferéncia liquida de recursos financeiros, definida como a diferenga entre a
renda liquida enviada ao exterior (sob a forma de juros, lucros, dividendos e outros
servigos de fatores) e a entrada liquida de capital. Como se verifica na Tabela 1-C, a
transferéncia liquida de recursos financeiros alcanga, em média, US$ 7,7 bilhdes nos
proximos cinco anos, contra uma média anual de US$ 9,8 bilhdes em 1986-1987.

A transferéncia de recursos reais depende, por sua vez, da transferéncia de recur-
sos financeiros, do aumento desejado das reservas internacionais e das despesas re-
lacionadas a constitui¢ao do fundo de amortizacdo. No periodo 1988-1992, a trans-
feréncia requerida de recursos reais situa-se em US$ 9,0 bilhdes por ano, em média,
o que reflete a transferéncia financeira de US$ 7,7 bilhdes e uma despesa anual de
US$ 1,3 bilhio relacionada a formacio de reservas e do fundo de amortizac¢io. Ad-
mitindo-se um déficit da ordem de US$ 1,3 bilhdo com servigos nao-fatores, o supe-
ravit comercial requerido chega a US$ 10,3 bilhdes em média (Tabela 1-C).10

10 e as exportacdes crescem a partir de 1988 a taxa anual de 8,7% prevista pelo governo (ver
p ¢ p 5 p p g

Ministério da Fazenda, Plano de Controle Macroecondmico, jul. 87, p. 100), o superavit comercial

requerido é compativel com uma expansdo do valor das importagdes a taxa média de 13,5% a.a. no

periodo 1988-1992.
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Tabela 1-D: Entrada liquida de capital

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Transferéncias unilaterais 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Investimentos diretos (liq.)* —-0,1 05 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Financiamentos 3,6 2,3 2,7 2,3 2,3 2,3 2,3
BIRD 1,6 1,0 1,5 1,2 1,2 1,2 1,2

BID 0,4 0,2 04 0,4 0,4 0,4 0,4
Agéncias 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Compradores e fornecedores 0,8 08 08 0,7 0,7 07 07
Brasileiros 05 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Clube de Paris (capitalizagao) 0,2 03 1,2 0,9 0,0 00 0,0
Amortizagdes pagas -32 —-32 —-36 —28 —23 —22 —20
Curto prazo 04 —06 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intercompanhias 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Bancos brasileiros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bancos estrangeiros 0,0 43 6,0 42 0,0 0,0 0,0
Outros capitais -02 —-02 —15 —15 —15 —15 —15
Erros e omissoes —0,5 0,0 00 -03 -03 —-03 -—-03
FMI -06 -—-11 -08 -—-08 —07 —04 —04
Obrigagdes de curto prazo do Bco. Central 04 —0,2 0,0 0,0 0,0 00 0,0
Entrada liquida de capital 0,3 24 59 38 —-07 -—03 —0,1

* Investimentos estrangeiros (lig.) menos investimentos brasileiros no exterior (lig.).
Inclui conversao de dividas em investimentos. Exclui reinvestimentos.

A Tabela 1-E apresenta projecdes para os principais agregados macroecono-
micos no periodo 1988-1992. A sustentagio de taxas de crescimento da ordem de
6% a 7% a.a. exige evidentemente acentuada recupera¢ido do investimento agre-
gado. Partindo-se das taxas de crescimento projetadas no Plano de Controle Ma-
croecondémico' e de uma razio incremental capital-produto de 3,3 em média,
obtém-se uma taxa requerida de investimento semelhante a alcangada no final dos
anos 70. O esforco de investimento projetado implica uma elevacdo de 4 pontos
percentuais na taxa de investimento entre 1987 e 1991.

Combinando estas metas de crescimento e investimento com a transferéncia
requerida de recursos reais, chega-se a taxa de poupanga interna exigida da econo-
mia. O esforco interno de poupanga deve ser suficiente para financiar uma taxa
média de investimento de 22,3% e uma transferéncia real de recursos de 2,3% em
média no periodo 1988-1992. A taxa marginal de poupanga, definida como a re-

1 Ministério da Fazenda, op. cit., p. 29.
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TABELA 1-F
DIVIDA EXTERNA, RESERVAS E INDICADORES RELATIVOS DO SETOR EXTERNO

(US$ bilhdes)
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 Média
1988-
92
1 — Divida nominal bruta
(em 31.12)a 1103 1097 1071 1023 1003 98.7 973 101.2
2 — Reservasb (em 31.12) 4.6 5.3 6.3 7.3 8.3 93 103 8.3
3 — Fundo de amortizagéo
(em 31.12) 0.0 0.0 0.5 1.1 19 2.7 3.6 1.9
4 — Divida nominal liquida
(1-2-3) 105.7 1045 1004 940 902 86.8 834 91.0
5 — Divida real liquida
(em 31.12)c 105.7 101.0 937 848 786 731 678 79.6
6 — Divida nominal liquida/
exportagdes (em %) 4722 4079 360.6 310.7 2743 2429 2148 280.7
7 — Juros liquidos devidos/
exportagdes (em %) 40.7 349 395 3041 176 151 136 232
8 — Divida nominal liq./PIB
(em %) 389 354 310 262 227 197 1741 23.4
9 — Juros liq. devidos/PIB
(em %) 34 30 34 25 1.5 1.2 1.1 1.9
10 — Caixa em meses de imp.
de mercadorias 3.9 4.2 4.1 43 4.6 44 4.3 4.3
11 — Importagdes/PIB (em %) 5.2 5.2 5.7 5.7 5.4 5.7 5.9 5.7

a Inclui divida externa de curto prazo e ndo deduz haveres de bancos comerciais brasileiros
no exterior.

b Caixa do Banco Central.
¢ A precos de 1986. Projetou-se uma inflagdo americana de 3,5% a.a.

lacdo percentual entre 0 aumento da poupanca interna e o aumento do produto,
alcanga quase 33% em média (Tabela 1-E). Nao obstante, o consumo per capita
cresce, em média, 3,9% a.a. em termos reais. 12

Ao contririo dos esquemas de reestruturacio centrados na capitalizagdo ou
no financiamento parcial dos juros, a proposta de transformacdo da divida em ti-
tulos reduz ndo apenas a transferéncia de recursos ao exterior, mas também o grau
de endividamento externo do pais. Como se verifica na Tabela 1-F, a divida externa

12 Admitiu-se uma taxa de crescimento populacional de 2% a.a. no periodo 1988-1992.
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bruta diminui para US$ 97 bilhdes em 1992. A divida externa liquida passa de US$
106 bilhoes em 1986 para US$ 83 bilhoes em 1992, e diminui mais de 1/3 em ter-
mos reais. Além disso, todos os principais indicadores relativos acusam melhoria
expressiva.

Desse ponto de vista, € interessante comparar a proposta de transformagao da
divida em titulos com a proposta convencional de financiamento parcial dos juros.
Para permitir tal comparagdo, as simulagdes foram alteradas em fun¢io das hip6-
teses arroladas na Tabela 2-A, mantendo-se as demais suposicdes utilizadas na
simulagio da proposta de transformagio da divida em titulos. Como se verifi-
ca na Tabela 2-B, o financiamento parcial de 50% dos juros devidos permite
reduzir a transferéncia média de recursos para 2,5% do PIB nos préoximos
cinco anos. No entanto, a divida externa aumenta ao longo desse periodo e a
melhoria dos indicadores relativos de endividamento é relativamente modesta
(Tabela 2-D). Além disso, a economia continua extremamente vulneravel a flutu-
acao das taxas de juros internacionais. Com um aumento da LIBOR para 12 %, por

TABELA 2-A
FINANCIAMENTO PARCIAL DOS JUROS

(US$ bilhdes)

Divida Taxa Juros Juros Juros

Anos afetada® de juros devidos capitalizados pagos
(em %)
1) 2 3) (4) (5=3-4)

1987 77,9 8,5 6,6 4,6 2,0
1988 80,1 9,3 73 3,6 36
1989 82,3 93 7.5 3,7 3,7
1990 84,6 9,3 7.7 3.8 3,8
1991 87,1 9,3 79 3.9 3.9
1992 89,6 93 8,1 41 41

* Saldos em fim de periodo.
Condigdes basicas:
a) Divida afetada: total da divida registrada em 31.12.1987 com bancos comerciais estran-

geiros (US$ 64,681 milhdes) e divida em 31.12.1987 com agéncias governamentais
(US$ 13,267 milhdes) contratada até 31-3.1983;

b) Financiamento de juros: US$ 4,3 bilhdes em 1987 e de 50% dos juros devidos nos anos
posteriores;

c) Taxa de juros flutuante: LIBOR de 85% a.a. mais spread 0,8125% a.a. (carve-out);
d) Prazos: vinte anos com sete de caréncia;
e) Periodo de juros: anual;

f) Parcela da divida convertida em investimento direto: US$ 1,5 bilhdo por ano a partir
de 1988.
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TABELA 2-.C
TRANSFERENCIA DE RECURSOS REAIS E FINANCEIROS AO EXTERIOR
E VARIAGAO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS

(US$ bilhges)

!

19862 1987 1988 1989 1990 1991 1992 Média
1988-

92

1 Balanga comercial (1.1 -1.2) 83 104 116 115 109 106 104 110

1.1. Exportagdesb 224 256 278 303 329 357 388 33,1
1.2. Importagdes 140 152 163 188 22,0 252 284 22,1
2. Servigos ndo fatoresc (liq.) —-14 -13 -13 —-13 —-13 —-13 —-13 -—-13

3. Transferéncia de recursos reais
para o exterior (1 + 2) 6.9 91 103 10,2 9,6 93 9,1 9,7

| 4. Transferéncia de recursos
i financeiros ao exterior
(41 4+ 42 + 43 —44) 10,8 8,7 9,6 9,5 89 8,6 84 9,0
4.1 Juros (lig.) 9,1 89 9,9 9,9 99 10,0 10,1 10,0
4.2. Lucros e dividendosd (liq.) 1,2 14 1,2 1,3 1,4 1,8 1,6 1,4
4.3. Outros servigos de fatores

(liq.) 0.8 08 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7

4.4. Entrada liquida de capital 03 24 2,2 24 3,1 3,6 4,0 3.1

5. Variagado das reservas

(5.1 4+ 5.2) —3,8 0,7 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
5.1. Variagdo de haveres -39 0,4 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
5.2. Monetizagéo de ouro 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 03

a Preliminar.

b Projetadas com base na taxa de crescimento prevista no Plano de Controle Macro-
econdmico do Ministério da Fazenda.

¢ Inclui viagens internacionais, transportes, seguros, servicos governamentais e outros
servigos.

d Exclui lucros reinvestidos.

e Inclui capitais autdbnomos, erros e omissdes, capitais compensatérios e transferéncias
unilaterais. Exclui reinvestimentos.

exemplo, a transferéncia requerida no esquema convencional sobe para 3,1 % do
PIB em 1988-1992 e a divida liquida alcanga US$ 120 bilhoes em 1992,

Em suma, a proposta de transformacdo da divida em titulos de longo prazo
com juros fixos atende a alguns objetivos fundamentais e oferece a perspectiva de
uma soluc¢do duradoura para o problema da divida. Primeiro, porque reduz a trans-
feréncia de recursos ao exterior, abrindo espaco para o crescimento do investimen-
to agregado e das importacdes. Segundo, porque reduz o grau de endividamento
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TABELA 2-D
DIVIDA EXTERNA, RESERVAS E INDICADORES RELATIVOS DO SETOR EXTERNO

(USS$ bilhdes)
Itens 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 Média
1988-
92
1. Divida nominal bruta _
(em 31.12)a 110,3 1132 1142 1154 1172 1195 1222 1177
2. Reservasb (em 31.12) 4,6 53 6,3 7.3 83 93 103 8,3

3. Divida nominal liquida (1-2)  105,7 108,60 1079 108,1 1089 1102 1119 1094

4. Divida real liquida

(em 31.12)c 105,7 1043 1007 975 949 928 910 95,4
5. Divida nominal liquida/
exportagoes (em %) 472,2 4216 3876 3573 331,2 3084 2882 3345
6. Juros liquidos devidos/
exportacoes (em %) 40,7 348 356 32,7 301 280 26,0 30,5
7. Divida nominal liquida/PI1B
(em %) 389 366 333 302 274 251 230 72,8
8. Juros liquid- . devidos/PIB
(em %? 3.4 3,0 3,1 28 2,5 23 21 25
9. Caixa em meses de imp.
de mercadorias 3.9 4,2 4,6 4,7 45 44 43 45
10. Importacdes/PIB (em %) 5,2 5,2 5,0 52 5,5 5,7 58 5,5

a Inclui divida externa de curto prazo e ndo deduz haveres de bancos comerciais brasileiros
no exterior.

b Caixa do Banco Central.

¢ A pregos de 1986. Projetou-se uma inflagdo americana de 3,5% a.a.

externo do pais. Terceiro, porque permite diminuir a vulnerabilidade financeira
externa da economia.

Isto ndo significa, evidentemente, que a implementa¢do de uma proposta des-
te tipo eximiria o governo brasileiro da necessidade de implementar um rigoroso
programa de ajustamento interno. A redu¢do da transferéncia de recursos ao exte-
rior deve ter como contrapartida uma forte eleva¢io da taxa de investimento. O
financiamento do investimento requerido para garantir a sustentacdo de taxas
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adequadas exige, além disso, acentuada elevag¢iao da taxa de poupanga interna, o
que significa, nas circunstancias atuais, aumentar a taxa de poupanga privada e
sobretudo a contribui¢do do setor publico a formac¢io de poupanca. Finalmente,
serd preciso manter uma politica cambial e de comércio exterior compativel com
o crescimento continuo das exportacoes e das importagdes.

Seja qual for a forma especifica de reestruturagdo da divida que se decida
adotar, o importante é nao desperdi¢ar a oportunidade de negociag¢io criada pela
moratoria e pela convicgdo generalizada de que os métodos tradicionais de reesca-
lonamento fracassaram. Prevalece agora, até mesmo nos paises credores, a percep-
¢do de que o problema da divida requer solug¢des inovadoras. Cabe ao governo
brasileiro agir de forma a transformar esta percepcao em um acordo abrangente,
capaz de criar as condigdes para o crescimento sustentado da economia brasileira.

374 Brazilian Journal of Political Econoy 08 (3), 1988 « pp. 356-374



